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Fiiggetlen konyvvizsgaloi jelentés
Az Erste Alapkezel& Zrt. részére

Elvégeztem az Erste Megtakaritisi Alapok Alapja (tovabbiakban ,az Alap”, nysz . 1111-181)
mellékelt 2013, évi éves jelentés 5. — 6. pontjaiban talalhato szamviteli adatainak a kényvvizsgalatat,

A vezetés felelssége az éves jelentésért

Az Erste Alapkezeld Zrt . ligyvezetése (tovabbiakbanvezetés”) felelés ennek az éves jelentésnek a
befektetési alapkezelokrd! és a kollektiv befekietési formdkrol szélé 2011, évi CXCIIL térvénnyel
Gsszhangban torténd elkészitéséért, killonds tekintettel az eszkozok és kdtelezettségek leltarral valo
alatamasztasaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezeldje altal megadott értékelése alapjén
tortend elszamolasaért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a vezetés szitkségesnek tart
ahhoz, hogy lehetdvé valjon az akér csaldsbél, akar hibabdl eredd lényeges hibas allitasoktdl mentes
éves jelentés elkészitése.

A kdnyvvizsgald feleldssége

Az ¢én feleldsségem ennek az éves jelentésnek, kiillonds tekintettel az éves jelentésben bemutatott
eszkdzOk ¢és kotelezettsépek iddszak végi leltaranak, valamint az adott idészakban elszamolt kezelési
kiltségeknek a véleményezése konyvvizsgalatom alapjan. Kényvvizsgdlatomat a magyar Nemzeti
Kdonyvvizsgélati Standardok ¢s a konyvvizsgalatra vonatkozé - Magyarorszigon érvényes -
térvények és egyéb jogszabalyokkal §sszhangban hajtottam végre. Ezek a standardok megkovetelik,
hogy megfeleljek az etikai kivetelményeknek, valamint hogy a kényvvizsgélatot gy tervezzem meg
és hajtsam végre, hogy kelld bizonyossagot szerezzek arrdl, hogy az éves jelentés mentes-¢ a lényeges
hibas allithsoktél. A kényvvizsgilat magaban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
kényvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepld 6sszegekrdl és kozzétételekrdl, A
kivélasztott eljardsok — beleértve az éves jelentés akér csalasbol, akar hibabél eredd, Iényeges hibas
allitdsai kockdzatainak felmérését is — az én  megitélésemtél fiiggnek. A kockéazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentés gazdilkodd egység altali elkészitése és valés bemutatisa szempontjabol
relevans bels6 kontrollt azért mérlegelem, hogy olyan kényvvizsgalati eljarasokat tervezzek meg,
amelyek az adott koriilmények kazott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdilkodd egység belsd
kontrolljnak hatékonysagara vonatkozoan véleményt mondjak. A konyvvizsgalat magaban foglalja
tovabbd az alkalmazott szamviteli politikak megfeleldségének és a vezetés altal készitett szamviteli
beeslések  ésszeriiségének az értekelését. Megpy6zdésem, hogy a megszerzett kényvvizsgalati
bizonyiték elegendd és megfeleld alapot nytijt kdnyvvizsgaldi véleményem megadésahoz.

Vélemény

Véleményem szerint az - Erste Megtakaritasi Alapok Alapja 2013. december 31-ével végzodé évre
vonatkozo éves jelentése minden lényeges szempontbdl a befektetési alapkezeldkrdl és a kollektiv
befektetési formakrol szol 2011. évi CXCIIL tSrvénnyel Ssszhangban késziilt. Az éves jelentdsben
szerepld eszk0z0k és kotelezettsépek a leltarral aldtamasztottak. Az éves jelentésben bemutatott
kezelési koltségek az Alap letétkezeldje dltal adott értékelés alapjan keriiltek elszamolasra.

Egyéb kérdések
Kényvvizsgalatom kizarolag a fent felsorolt szamviteli adatokra vonatkozott.

Budapest, 2014, aprilis 18.
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Erste Meglakaritasi Alapok Alapja 2013, éves jelentése

1. Az Erste Megtakaritasi Alapok Alapja (tovabbiakban: Alap) révid bemutatisa

Az Alap neve

Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

Korabban: Erste Konzervativ Alapok Alapja )

Névvaitozas PSZAF engedély szama, kelte: EN-TH/EA-21/2009; 2009.05.28
Névviliozas hatalybalépés napja: 2009.05.29.

Az Alap roviditett elneverése

Erste Megtakaritasi Alap
Korabban: Erste Konzervativ Alap

Az Alap tipusa, fajtaja

Az Alap Magyarorszagon nyilvanos forgalomba hozatal Gtjan Iétrehozott, nyiltvégh ériékpapir befektetési
alap.

Az Alap futamideje

Az Alap futamideje az Alap nyilvantartasba vételétst (2006. jlius 28-t61) hatarozatlan ideig terjed.

Alapkezeld

Lrste Alapkezelo Zit.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26,
Cégjegyzékszama: 01-10-044157

Letétkezeld

ERSTE Bank Hungary Zrt.
Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.
Cégjegyzckszama: (01-10-041054

Forgalmazo

Lrste Befekietési 7,

Székhelye: 1138 Budapest, Népfiirdd u. 24-26.

Cégjegyzékszama: 01-10-041373

Nett6 eszkizérték szamitas tipusa

Targynapi eszkozérték Targy +1 napon késziil Targynapi eszkdzalloméany

Targynapi arfolyam adatok
Targynapi befektetési jegy forgalmi adatok felhasznalasaval

Erste Alapkezeld Zrt, ]



Lrsiec Megtakaritasi Alapok Alapja

2013 éves jelentése

2. Vagyonkimutatas, a befektetési alap eszkézeinek és forrasainak tételes dsszetétele

Zaro eszkiizérték

Az eszhbzik

ZAro eszkozérick

Az eszkizok

. Targynap: teljes porti. Targynap: teljes portf,
Megnevezés Zﬂlg.yl 2.2?8 ar:’myle)iban 201.%.312.;1 al'.:illylfiball
(Ft) (%) (Ft) (%)

OSSZES ESZKOZ, 25292 857 498 100.12% 83 416 148 566 100.09%
Banki egyenlegek 0 0.00% 519 0.00%
Pénzforgalmi szamla egyenleg O 0.00% 519 0.00%
Lekotdtt bankbetét 0 0.00% 0 0.00%
Atruhdzhaté értékpapirok 25302 508 179 100.16% 82 774 701 493 99.32%
Hitelvisgonyt megtestesity' értékpapirok 244 615 000 0.97% 247 682 000 0.30%
Diszkontkincstarjegyek 0 0.00% 0 0.00%
MNB kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Alamkétvények 244 615 000 0.97% 247 682 000 0.30%
Allami garanciaval rendelkezd kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Hitelintézeti kotvények 0 0.00% 0 (0.00%
Vallalati kotvények 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Jelzdloglevelek 0 0.00% 0O 0.00%
Kilfoldi kétvények 0 0.00% 0 0.00%
Részvények 0 0.06% 0 0.00%
Hazai 10zsdel részvények 0 0.00% 0 0.00%
Hazai OTC részvények 0 0.00% 0 0.00%
KiiHuldi részvények 0 0.00% 0 0.00%
Kollektiv befektetési értékpapirok 25057893 179 99.19% 82 527 019 493 99.02%
Nyiltvégii alap befekietdsi jegye - Hazai 25057 893 179 99.19% 68 540 465 028 82.24%
Nyiltvégt alap befoktetési jegye - Kitlfoldi 0 0.00% 13 986 554 465 16.78%
Zartvégii alap befelkietési jegye 0 0.00% O 0.00%
Szarmaztatott ligyletek =260 036 981 -1.03% 256 740 462 0.31%
Futures tgyletek 0 0.00% 0 0.00%
Forward ligyletek =260 036 981 -1.03% 256 740 462 0.31%
Opcidk 0 0.00% 0 0.00%
Lgyéb szarmaztatolt ligyletek 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb eszkiizok 250 386 300 0.99% 384 706 092 0.46%
| Befekietési szamla egyenleg 0 0.00% 0 (.00%
Egyéb kovetelések 250 386 300 0.99% 384 706 092 0.46%
KOTELEZETTSEGEK -31 035139 -0.12% -73 010 860 -0.09%
Hitelallomény 0 0.00% 0 0.00%
Koltségek -10 424 006 -0.04% -37 659 506 -0.05%
Alapkezelbi dij -825 788 0.00% -3 079 187 0.00%
Forgalmazdi dij -4 679 466 -0.02% -17 448 724 -0.02%
Letétkezeldi dij -3211398 -0.01% -11974 615 -0.01%
Kanyvvizsgaloi dij -374 754 0.00% -381 000 0.00%
PSZAF dij -1 332 600 -0.01% -4 775 980 -0.01%
Kozzétételi koltség 0 0.00% 0 0.00%
Egyéb kitelezettség -20 611133 ~-(L.08% -35 351 354 -0.04%
NETTO ESZKOZERTEK 25 261 822 359 100.00% 83 343 137 706 100.00%

Befektetési jegyek darabszama

20 445 363 521

63 093 363 924

Egy jegyre jutd nefto eszkizérték 1.2356 1.3209
Erste Alapkezeld Zit. 2




Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

2013. éves jeleniése

3. A forgalomban 1évé befektetési jegyek szama

Forgalomban 1évé befektetési jegyek szama 2013.12.31-én

63 093 363 924

4. Az egy befektetési jegyre esé netté eszkbzériék

Egy befektetési jegyre est nettd eszkzéreék 2013.12.31-én (F)

1.3209

3. A befektetési alap dsszetétele

adatok forinthan

ILrték a portfolio

Megnevezés Tétel neve Brutié piaci érték eszkozeinek
aranyaban

A t8zsdén hivatalosan jegyzett atruhdzhato értékpapivek 0 0.00%
0.00%

Mas szabdlyozott pincon forgalmazott dtrubdzhato értékpapirok 0 0.00%
0.00%

A kbzelmitban forgalomba hozott #trulifzhato értékpapirok 0 0.00%
(.00%

Egyéb dtruhdzhatd értékpapirok 82 527 319 490 99.02%

Befektetés jepy Erste Abszolit Hozami Kétvény Alap 4760 410 438 5.71%

Befektetést jepy Erste Euro Ingatlan Alap 13 986 554 466 16.78%

Befekietési jegy Eeste Nyilvégl Ingatlan Alap 16 630 846 235 19.95%

Befekietési jegy Ersie Rovid Kotvény Alap 13310135386 15.97%

Befekteldsi jepy Erste Tokevédelt Kamatoptimum Alap 32919 960 063 39.50%

Befekietést jepy Erste Tokeveédets Pénzpiaci Alap 919 112 900 1.10%

Hitelviszonyl megtestesits értékpapirok 247 682 000 0.30%

Allamkétvény 2015/B MAK 247 682 000 0.30%

Netto eszkzérték 83 343 137 706

2013.12.31-én zirolt értékpapirok Allomanya

I;"f'lé/q)apir megnevezés Névérték

2015/B MAK 250 000 000

Erste Alapkezels Zrt.




Erste Megtakaritasi Alapok Alapia

2013, éves jelentése

6. A befektetési alap eszkozeinek alakulas a targyidészakban

A befektetési alap eredménykimutatisa

adalok czer forintban

Megnevezés 2012.12.31 2013.12.31

1. Pénziigyi miiveletek bevételei 2600 850 2311357
H. Pénziigyi miveletek raforditasai 733 520 1 189 505
1. Epyéb bevételek - 1

1V, Miikadési kiitségek 86 946 256 131
V. Lgyéb raforditasok 4 528 13 395
VI, Rendkiviili bevételek - -

Vi, Rendkivitli raforditisok - -

VI, Fizetetl, fizetendd hozam - -

1X. Targyévi eredmény I 775 856 852 327

Az eredménykimutatis adatainak részletes bemutatisa

adatok czer Torinthan

Ebb6l pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes bevétel bevétel
Pénziigyi mitveletek bevétele dsszesen 2311 357 2311 357
- Kamatbevétel pénzintézettdl 84 84
- Ertékpapirok kamatbevétele 35 963 35963
- Brtékpapirok arfolyamnyeresége 951 264 95] 204
- Realizalt devizadrfolyam nyereség 374 096 374 096
- Hataridos mitiveletek eredménye 949 950 949 950
Egyéb bevételek i i
- Egyéb bevétel 1 1

adatok czer lorintban

Ebbol pénziigyileg realizalt

Megnevezés Osszes koltség, raforditas Kiltségek, riforditasok
Pénziigyi miiveletek raforditasa Gsszesen 1 189 505 1 189 505
- Pénzintézetnek fizetett kamat - -
- Ertékpapirok arfolyamvesziesége 7316 7316
- Realizalt deviza arfolyamveszieség 94 040 94 040
- Hatéridés milveletek eredménye 1 088 149 1 088 149
Mitkodési koltségek dsszesen 256 131 223 248
- Alapkezeldi dij 24 143 21 064
- Letétkezeldi dij 93 890 81916
- Hirdetés, kdzzététel koltsége - -
- Bank ¢s nyomtatvany kéltség 8 8
- Konyvvizsgaloi dij 762 381
- Forgalmazisi dij 136 812 119 363
- Ertékpapir tranzakeiok megbizisi dija - -
- Tdzsdei tipyletek megbizasi dija 516 516
- Keler eljarasi dij - -
Egyéb raforditas vsszesen 13 395 8 661
- Felttgyeleti dij 13 395 8 661
- Egyéb raforditas - -
Netté jovedelem 852 327

Erste Alapkezeld Zrt.




Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

2013, éves jelentése

Az Alap futamideje soran nem fizet hozamot, a befektetésein elért nyereséget Gjra befekieti. A hozam a
befektetési jegyek netio eszkdzértékének emelkedésén keresztil mérhetd. A befektetdk a belektetési jegy

visszavaltasakor realizaljak az elért értéknovekményt,

A tokeszamla valtozasai

adalok forintban

Megnevezés

2013.12.3%

Targyiddszakban eladott befekictési jegyek szama

537391 451 293

Targyidészakban visszavéltott befekietési jegyek szdma

14743 450 890

Visszavisaroll befekietési jepyek értékkillonbizete

4234 462 871

Eladott befektetési jegyek ériékkiilonbizete

16 270 09] 662

Lrtékelési kiilonbdzet tartaléka

3974 181 130

Uzleti évi eredmény

852326 902

A befektetések értéknivekedése, illetve értékesokkenése

adatok forintban

Megnevezés

2012.12.31

2013.12.31

Brigkelési kitlonbozet tartaléka

1 431275 730

3974181 130

Ertékpapirok dllomdnya

23614 721 511

79 057 260 831

Ertékpapirok értékelési killonbozete

1 687 906 676

37174400673

Kdvetelések allomanya 250 386 300 384 706 092
Kévetelések értékelési kitlénbozete )

Sénzesskizik 4 ,

Pénzeszkzik allomanya i 524
Pénzeszkdzok értékelési killonbozete (devizadrf. valtozasbol eredd kil.) ) 5
Szarmaziatott tgyletek értékelési kinldnbozete 2256 630 946 256 740 462

Kotelezettségeknek értékelési kiilonbdzete nincs.

Erste Alapkezeld Zxt. 5




Erste Megtakaritasi Alapok Alapja

2013, éves jelentése

7. Az Alap nett6 eszkozérickének és az egy befektetési jegyre juté netté eszkozértékének

alakuldsa a megel6zd harom év végén

Eszkozérték érvényességi datuma
(honap utolsé munkanapja)

Netto eszkdzérték

LEgy befektetési jegyre juto nettd
eszkozérték

2010.12.31 13 020 985 246 1.0439
2011.12.30 18 375 106 615 1.1060
2012.12.28 25 261 822 359 1.2356

8. A szarmaztatott ligyletek részletes leirdsa a tArgyidészakban, kategoriankénti bontisban,
feltiintetve az ezekbdl eredd kitelezettségvallalas dsszegét

Nyitott hataridés eladasi pozicidk

Eszkozérték érvényességi dituma Eszkiz Mennyiség Eszkozérték (HUF)

2013.01.31 EURHUF 36 877 990 3119784
2013.01.31 USDHUF 0 0
2013.02.28 EURHUF 41672912 -140 557 651
2013.02.28 USDHUF ) 0
2013.03.29 EURMUF 44926 393 68 317 248
2013.03.29 USDHUF 0 3
2013.04.30 EURHUF 52370 923 -84 263 160
2013.04.30 USDHUF 0 0
2013.05.31 EURHUF 55 559 464 281 160 202
2013.05.31 USDHUF 0 0
2013.06.28 EURHUF 57637021 35915 248

] 2013.06.28 USDHUF 0 0
2013.07.31 EURHUF 62 348 237 2264 765 599
2013.07.31 USDHUF 744 886 1992 677
2013.08.30 EURHUF 62 753 969 19 062 996
2013.08.30 USDHUF 0 0
2013.09.30 EURHUF 53177 776 123 307 207
2013.09.30 USBHUF 0 0
2013.10.31 FURHUF 46 488 959 294 025 893
2013.10.31 USDHUF t) 0
2013.11.29 EURHUF 46 488 959 32 271 648
2013.11.29 USDHUF 0 0
2013.12.31 EURHUF 47 008 959 256 740 462
2013.12.3] VUSDHUF 0 0

Erste Alapkezeld Zrt, 6




Frste Megtakaritasi Alapok Alapja 2013. éves jelentése

9. A befektetési alapkezelé miikddésében bekdvetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakulasdra hato fontosabb tényezdk bemutatdsa

9.1. A gazdasagi folyamatok rovid attekintése, az Alap befektetési politikdjara hato tényezék
2013. 1. negyedéy

Az elsd negyedévi arfolyamok eszkbzosztalytol ¢s régidtol figgben vegyesen teljesitettek. Szembetiing, hogy az
Europan kiviili fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, [0 szazalék korili teljesitményt nydjtottak. Ennek soran, az
S&P 10,03%-0s, a Dow Jones 11,25%-0s, a technolégiai papirokat tombrité Nasdag 8,21%-0s, mig a japan Nikkei
19,27%-0s teljesitiményt tudott felmutatni. A globalis fejlettpiaci részvények drfolyam-alakulaséat reprezentgle MSCI
World Free index is 7,17%-kal emelkedett a negyedév sordn. Az ismétlddd véalsagokkal siijtott eurd z6na vezetd indexe
a német DAX mar csak 2,4 %-kal tudott emelkedni, mig az atfogé eurdpai index a DIJEUSO mutatd 0,45 %-kal
csOkkent, Szintén csokkends volt megfipyelhetd a fejlodé piaci indexek negyedéves teljesitményében (MSCI Ent.: -
1,92%), illetve a régids tdzsdeindexek esetében (CETOP: -10,63%, WIG: -8,24%). A tavalyi év soran a régios
indexekt6] 15-20%-kal elmarado teljesitményilt magyar tozsdeindex 2013. elsd negyedévében mdar csak kisebb
mériékben csdkkent. A BUX a negyedév sordn -1,74%-o0s teljesitményt produkalt.

Az els negyedévben a hazai kdtvényindexek korabbi pozitiv teljesitménye tovébbra is fennmaradt, bar a negyedéves
novekmény mértéke jelentésen mérsékladott. fgy a MAX és a CMAX is 2,5% kozeli negyedéves hozamot ért el. Az
eurdpai bizonytalansdg fennmaradasat jol mutatja, hogy a biztosagos befektetési helyszinnek szdmité Németorszag 10
éves allampapir hozama a negyedév végére 1,28%-kos éridkéve] féléves mélypontjara esett, és az amerikai 10 éves
papirokkal is 1,85%-0s hozam mellett kereskednek, mely a kotvénytulajdonosok szamara a 10 éves befektetésiikre nem
fog redijdvedelmet biztositani. A negyedév sordn az olasz papirok hozamaban nem volt [ényeges valtozds, mig a ciprusi
valsag nyoman a negyedév végére az curd a dolarhoz képest gyengiilt. Ha az drupiacok negyedéves teljesitményét
vizsgaljuk, akkor az elsé negyedévben nem lathatunk egyiranyl valtozast (arany.: -4,74%, brent; -1,29%, crude:
+5,93%).

A nemzetkdzi befekieréi hangulat alakuldsat vizsgdlva nyilvanvalo, hogy az elmilt iddszakban Ciprustd] volt hangos a
piac. Tekintettel a ciprusi helyzet hosszabb tdv hatdsaiva, érdemes lehet ezt a problémat kizelebbrdl is megvizsgalni.
A ciprusi bankrendszer, melynek mérleg{disszege hétszerese az orszag éves GDP-jének (Magyarorszdg esetéhen ez a
keét érték nagyjabdl megegyezik) csak egy kortilbeliid 15-17 millidrd eurds segitségget hazhatd ki a cs6dbdl. Az BEuropai
Bizottsag — a sajiohirek szerint a németekkel az élen — marcius kozepén tgy diontitt, hogy a bankrendszer
megmentésére abban az esetben folyosit 10 milliard eurdt, ha Ciprus is biztosit 5,8 millidrd eurényi sajat hozzajarulast.
Az Buropai Bizoitsag elsé karben azt javasolta, hogy Ciprus a hozzajarulasanak tetemes részét az orszaghan elhelyezett
valamennyi bankbetét egyszeri 6,75% - 9,9% kozot mértékii megadoztatasdval teremtse eld. Bzt a javaslatot a ciprusi
parlament elutasitotta, majd késobb elfogadott egy olyan megoldast, hogy az adot csak a 100,000 eurénal magasabb
dsszegl bankbetétekre vetnék ki és a differencialt, 0%-80%-0s adé mértéke még fiigene attol is, hogy melyik bankngl
keriilt a betét elhelyezésre,

A negyedév sordn a nem konvencionalis gazdasdgdszionzéstdl hatdrozott a Japan jegybank is. A Bol az év eleji havi 40
milliard dolldr érigkd allampapir piacon 16riénd visszavasarlasat dprilisi dontésével kizel 80 milliard dollarra emelte. A
fentiek mellett a Bo) megdupldzia &s ezzel 2%-ra emelte az inflacios céljat (febr/febr tény: minusz 0,7%) is, mely
intézkedésekitl a gazdasagi nivekeddés felgyorsulasat varja (febr/febr tény: +0,5%),

Ha a hazai befektetdi kornyezet valtozdsat vizsgéljuk, dgy a negyedév soran megjelent hazai makrogazdasagi
publikaciok alapjan lathatjuk, hogy 2013. februdrban az év/év dremelkedés mértéke 2,8% volt. Bz azt jelenti, hogy
hosszn iddszak ota most elészor volt a headline” inflicié a 3%-os jegybanki kdzéptdvi cél alatt. A tavaly év végén
még 5,0%-0s mértékidl 12 honapos inflacids nutatd ilyen nagysagd cstkkenését részben indokolta a bazishatds
kavetkeztében a szamitasbol | kifutd” tavaly januar eleji AFA emelés, illetve a janudri rezsiarcsdkkentés hatasa. Az
alacsony inflacio metlett azonban a negyedév soran napvitagot latotl a tavalyi GDP statisztika is. A magyar gazdasag
redlteljesitménye 2012 1V, negyedévében a 201 1-es év utolsd negyedévvel Gsszevetve 2,7%-kal cstkkent, melynek
credményeként 2012-ben a hazai GDP 1,7%-0s csikkenést produkdlt az elézd évi adatokhoz képest. Az idei év
tekintetében a magyar gazdasigtdl az clemzOk 0 korili teljesitményt varnak, mig a kormany varakozasa 0,9%-os
bévilés.

Februdr kdzepén a magyar dilam 3,25 milliard dollér értékben adott el 5 &s 10 éves futamidejli Allampapirt, Az frissen
kibocsatott kdtvények kamatfeldra ugyan magasabb voli mint a régidbeli hasonld futamidejii romén kibocsdtasé és
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nagységrendileg megegyezelt a nem ER) tag szerb kibocsdtds feldrdval, azonban az alacsony amerikai allampapir
hozamok miatt még igy is meglehetdsen kedvezd (5 évre 4,2%, 10 dvre 5,4%) kibocsatasi hozamol eredményezett. A
katvenyeket tobb mint a felét a QE3 likviditas-tengerében lubickold amerikal intézményi befektetdk jegyerték le. A
dollarkstvény kibocsatds és a folyamatban levo valtozé kamatozasi 3 éves curds PEMAK kibocsatasbol Osszegyllt 1,5
millidrd eurd mar nagyrészt fedezi a valasztasokig szilkséges deviza igényt, és a bevont deviza forrdsok kamatszintje is
osszevethett a 3% kortli/alatti IMF finanszirozds kamataval, {gy ez utobbi véddhalora a magyar Kormény megldtasa
szerint mar nincs is sziikség, mely az IMF tirgyaldsok berekesziésében és az IMF fotdrgyalo {Varga Mihaly)
Nemzetgazdasagi miniszieri kinevezésében is teste! Hli6it,

2013. 1L negyedév

A masodik negyedévben a piacok viselkedésében majus kozepétd! valtozas volt megfigyelheld. A valtozast az amerikai
Jegybank szerepél betslté FED 18bb jegybankdranak azon nyilatkozatai valtotak ki, melyek a mennyiségi lazitas
volumenének jovébeli csokkentését vagy esetleges megsziintetdsét vetitettek eldre. Ennek hatasara - a befektetdk
kockazati ¢hségének csikkendsével - az amerikai kotvényhozamok megemelkedtek, mig a tozsdék addigi emelkedése
megtbrt. A részvénypiacokat vizsglva azonban megallapithato, hogy a piacok reakcidja nem voll teljesen egységes.
Mig a vezetd amerikai vagy a német tozsdeindex cseiében a trendvdltds eddig jobbara csak azt jelentette, hogy az
addigi emelkedd trend oldalazasba vagy enyhébb csdkkenésbe valtott, addig azon tbzsdeindexek melyek nem a
legbiztonsagosabbnak tartott német vagy amerikai piachoz tartoznak, majus kézepétsl altalaban cstkkend iizemmaodra
kapcsoltak, Ezen hatdsok eredményeként a negyedév sordn az S&P 2,36%-kal, a Dow 2,27%-kal, a DAX 2,10%
emelkedett, mig a jegybanki likviditastengerben firdé Nikkei 10,32%-kal ért tébbet mint az elsd negyedév végén,
Ezzel szemben a CETOP negyedéves valtozdsa minusz 6,77%, az MSCI EM fejléds piaci indexé minusz 10,89%, de
még a DIEUS0 atfogd eurdpai mutatd is esell a negyedéy sordn 0,82%-o01. A magyar index, mely az elmdlt masfél
évben a 16bbi indexhez képest lemaradé teljesitményt mutatott a 2013, mésodik negyedévében kissé korrigalt és
+6,53%-0s (eljesitményt ért el.

Ha az arupiaci grafikonokat vizsgdljuk, akkor az latszik, hogy az arany a negyedév sordn nagyot esett, és 2013.
masodik negyedévében az ériékének 22%-4t elvesztette, mig a crude drfolyama oldalazast mutatott. A doltar az eurdhoz
képest Iényegében nem véltozott, tartotta az 1,30 koritli kurzusat.

A kbotvényhozamok tekintetében azonban egységesen komoly valtozds allt be. A joviben sziikitls likviditassal
kapesolatos befektetdi félelmek hatdsdra a legbizionsdgosabb befekietdsnek mindsitett amerikai és német kitvények
hozama megemelkedett, mely a kockazatosabb kibocsatok kétvényhozamail is megemelte, Ennek kovetkeztében az
amerikai [0 éves futamideji allampapir hozam jinius végére a marcius végi 1,8%-hoz képest 2.5 szazalékig szaladt fel,
mig a német 10 dves koétvényhozam is 1,7%-ig (mércivs végén 1.3%) emelkedett. A kockdzatosabb orszagok
kétvényhozamaiban az emelkedés a fejlett orszdgokét meghaladta, hiszen gy a kockézatmentes kamatlabak (US és
német dllampapirhozamok), mint a kockézati prémiumok megemelkedtek. Ennek hatisdra az olasz 10 éves hozam
4,6%-ig, mig jiniusban a magyar 10 éves allampapirok hozama is 7% kdzelébe futott fel.

A fentiekbd! is egyérielmiten latszik, hogy a negyedév soran a befektetdk figyelmének kdzéppontjaban a piacokon levé
pétldlagos likviditas valtozasaval kapcsolatos varakozdsok alltak. Azt kévetben, hogy a negyedév soran tsbb
alkalommal js felmertilt az amerikai jegybankarok részérd] a 2012 dszén megkezdett, dsszesen havi 45 millidgrd dolldros
allampapir vasarlast és 40 millidrd dolldr Ssszegh vallalati kitvényvasarlast megeélzo mennyiségi lazitasi program
(QE3) volumenének mérsékiése, a befekietdi kockazati éhség csokkenésének lehettiink a szemtandi. Kerabban a Fed
azl hangoziatta, hogy mindaddig, mig a munkanélkiiliség 6,5% folott marad, illetve az inflacio nem éri el a 2%-ot a
mennyiségi lazitds nincs veszélyben. A mdsodik negyedévben publikdlt makroadatok alapjan (inflacié 1,4%
majus/majus, munkanélkiiliség 7.6%) nem lenne szitkség arra, hogy a program felfliggeszidésre keriiljon, hiszen az
amerikai gazdasagban nincs komoly inflaciés ayomds, és a viszonylag magas, bdr csikkend tendencidju
munkanélkiiliségi rata is még viszonylag jelents tartalékkal vendelkezik,

Ha a magyar gazdasdg real teljesitményét is megvizsgaljuk akkor az latszik, hogy 2013, elsd negyedévében - az ¢lézd
évi -1,7%-0s, ¢s a negyedik negyedévi -2,7%-o0s GDP viltozést kivetden - a gazdasdg mar csak 0,9%-kal zsugorodott
év/év alapon, mig a 2012, negyedik negyedévéhez képest az idei elsd negyedévben mdr 0,7%-kal magasabb volr a
gazdasagi kibocsatds. A negyedév/negyedév adat alapian elsd olvasatként dgy tlnik, hogy a magyar gazdasdg talpra
4llasa és a recessziobol valo kilabaldsa megkezdddott, azonban ha a szdmok mdgé néziink akkor azt is lathatjuk, hogy a
negyedéves ndvekedésbd! a 2012-ben a kedvezbtlen idGjaras miatt rendkivill gyengén teljesftd mezdgazdasdgi
kibocsatas javult 27.6%-kal (év/év 12,3%), ¢és az épitbiparnak sikeriilt 1,5%-0s (év/év 4,2%) erdsddést felmutatnia, mig
az ipari termelés 2,5%-kal mérséklodont az eldz0 negyedévhez képest (év/év -3,2%), és a GDP-n beliil nagysagrendileg
60%-0s sillyal jelenlevd szolgaltatasok volumene 0,1%-kal (év/év -0,8%) cstkkent. Sajnos a szamokbol az latszik,
hogy a negyedév/negyedéves javuld adatok mdgdtt még nem annyira egy organikus névekedés hizodik meg, hanem
Jjelenleg inkdbb csak a gyenge bazis miafti korrekcidnak lehettiink a szemtanti. A tdvolabbi névekedési kildtasok
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tekintetében azonban a 17%-o0s magyar beruhazési rata semmiképpen nem nevezhetd biztatonak, Kz a rata az
ezredfordulo kornyékén még 25% kordill volt és jeienlegi értékével mar messze elmarad a 16bbi Visegradi orszag 20%
1B]61t ratajatol...

A kormdnyzat torekvéseil nézve egyériclmiinek latszott a Kormany szandéka arra, hogy a koltségvetési hianyt
hossziitavon is a 3%-os hatarértéken beliil tartsa. Ennek az elkbtelezettségnek az eredményeként az Eurdpai Bizottsag a
Jonius 2F-én tartott pénziigyminiszteri forum (ECOFIN) szémara javasolta, hogy Magyarorszagot vegyck ki a 2004-es
EU csatlakozdsunk ota fennallo talzott deficiteljaras aldl. A korményzati clko[ele/eltseﬂ a kiltségvetési hiagnycél
tartasara - ¢s természetesen az EDP aldli kikeriilésre - abban is megmutatkozott, hogy az Eurdpai Bizottsag javaslatat
kisvetden, de még az ECOTFIN dlése el6it a Kormany dontott a készpénzielvételi illeték duplajara (0,6%-ra) cnm]cséac’il
a céges tulajdont mobilelefonokon folytatott beszélgetések utan fizetendd ado ¢és a banyajaradék megemelésérdl,
tovabba az Onkormdnyzatokté] atvallalt banki adossag utan a bankok altal fizetendd 7%-o0s adérél (amit késébb
felvaltott egy kozei kétszer akkora volument, dsszesen 75 milliard forintos banki ilieték befizetési kotelezettség...).

A hazai makrogazdasagi adatok kozitl azonban az inflacio egyértelmiien pozitiv meglepetést jelentett. A méjus/majusi
muiatod 1,8%-o0s éricke alacsonyabb volt mint az eldzetes elemzdi varakozas (2,0%), bar kismértékben meghaladta a
kordbban szintén pozitiv meglepetést jelentd aprilis/aprilisi 1,7%-0s adatot. A tavaly év végén még 5,0%-0s év/év
inflacids mutatd jelentds csbkkenésében komofy szerepe volt olyan egyedi tételeknek, mint a bazishatas miatt kiesd
tavaly januari AFA emelés inflacio gerjesztd hatasa, illetve a kormdnyzati 10%-o0s rezsidijesokkentés is koritlbeli
0,8%-0s mértékben visszafopta a ratat. Az inflacidés mutatot a KSH GDP statiszlikéjabo) ismert hdztartasok real
fogyasztasanak cstkkenése szintén javithatta.

2013. I11. negyedév

A harmadik negyedévi arfolyamok eszkOzosztalytdl és régiotel szinte fiiggetleniit emelkediek, és az arfolyam
elmozduldsok mértéke 4dltaldban mérsékelt befektetdi optimizmusrd] tantskodott, A negyedéves részvényindex
tefjesitményeket vizsgdlva szembetiing, hogy a fejlett piaci indexek egységesen pozitiv, 5-10 szazalék kozbtt
negyedéves teljesitményt nytijtottak. Ennek sordn a globalis fejlett piaci részvények arfolyam alakuldsat reprezentald
MSCI World Free index is 7,5%-kal, mig a fejlédd piacok atlagos teljesitményét reprezentalé MSCl Emerging index
5,01%-kal emelkedeft. A negyedév sordn az atfogéd amerikai tézsdemutatd az S&P 4,69%-os, a technologiai papirokat
tomaritd Nasdaq 10,82%-0s, a német DAX 7,98%-0s, mig a japan Nikkei 5,69%-o0s teljesitményt tudott felmutatni. A
fejlett piaci trendbdl csak az amerikai DJIA (+1,48%) index teljesitménye l6gott ki, mig a vallalati (MOL) és
gazdasdgpolitikai (OTP) hirektdl mozgatott magyar BUX index csdkkent és a negyedév soran 1,90%-ol veszitett
Erickébsl.

Ha az arupiacokat vizsgaljuk akkor lathatd, hogy az olaj arabél a negyedév végére kidrazddott a korabbi irani, illetve
szir helyzet jelentette prémium, mely szeptember folyaman az olaj drdnak 5%-o0s esését eredményezie. A szeptemberi
aresés ellenére azonban a Brent és Crude is 5% koritli eréstdéssel zarta a negyedévet. Az arany arfolyama a negyedév
soran 6,84%-kal emelkedett.

A harmadik negyedévben a hazai kotvényindexek kordbbi pozitiv teljesitménye tovdbbra is fennmaradl, és az eldzé
negyedévi teljesitményekkel nagysagrendileg megegyezd novekeddst produkaltak. igy a MAX és a CMAX is 2.5%
koriiti negyedéves novekedést konyvelhet el. A szeptemberi, a potldlagosan biziositott likviditds mennyisége
cstkkentésének megkezdését még elhalaszto FED dontésre a lokalis csicsukhoz képest 20-30 bazispontot esé
fejlettpiaci allampapir hozamok gy a harmadik negyedév végére elz6 negyedévvégi szintjilk kézelébe sitllyediek
(amerikai 10 éves 2,61%, német 10 éves 1,78%). A negyedév/negyedéy alapon az olasz papirok hozamaban sem voll
fényeges viltozas, a tizéves olasz allampapir hozam 4,43%-on zérta a negyedévet, A 10 éves futamidejit magyar
benchmark szeptember 30-4n 5,83% voit.

Mint ahogy a fentiekben részletezett arfolyam alakuldsokbdl is kitint, az elmilt negyedév sordn a piacokon
megnyugvas volt megligyelhetd. Meglatasunk szerint ezl a megnyugvast a korabbi monetaris expanzio tovabbi,
legalabb rovid id6tavon beltl torténd fennmaradasa témogatta. Ha a nemzetkdzi eseményeket vizsgaljuk, gy
megallapithaté, hogy a nyari — gazdasagi hirek és események tekintetében is - uborkaszezon utdn a negyedéver
meghatarozo események szeptemberre koncentralodtak. Ennek kapesan ki kell emelni az amerikai likviditas bévités
alakuldsa szempontjabé] meghatdrozo eseményeket., Az clsé esemény Bernanke amerikai jegybank elnok 2014 elején
lejaré mandatuméhoz kapesolédott. Az amerikai kzgazdasz-korokon beliil megosztd személyiségnek szamito Larry
Summiers FED elnék-aspirans jelolésrdl vald lemondasa volt. A jelenlegi monetaris politikanal jéval megszoritobb
elveket vallé Summerst a piaci varakozdsok a kdvetkezd amerikai jegybankelnokként aposztrofaltdk, igy lemondésara a
piacok fellé¢legeztek. Ezt a megkonnyebbiilést tamogatta, hogy a ,héja” Summerst a legesélyesebb pozicioban a
Jelenlegi FED alelndk, a piaci elemz8k dltal a monetaris politika tekintetében joval engedékenyebb ,,galamb” Janet
Yellen véltja, akiben ,,Helikopter” Ben pénziigypolitikai elveinek hilséges drokasét latjak a piaci szereplék.
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Summers jegybank elndkjeloiti elallasat szeptember 18-an a 9-1 aranytt FED dontés kovelle, melynek értelmében az
elézetes piaci vdrakozdssal ellentétben az amerikai jegybank nem cstkkenti a 2012. szeptemberében bejelentett
eszkOzvasarldsi programjaban meghirdetett havi 85 milliard dollaros értékpapir vasarlasanak dsszegét. Mive! az elmalt
¢vekben a piacok alapvetéen emelkedd trendjében meglatisunk szerint meghatirozo volt a fejlett allamok Jegybankjai
altal biztositott likviditds boség, igy a FED dontést kéveld piaci reakciok is érthetévé valnak, Annak kdvetkeziében,
hogy a jovébeli pétlolagos dollar kindlat rovidtdvon tovébbra sem fog csokkenni, a dolldr gyengiiléssel reagalt
(EURUSD  [,30-r61 1,35-re emelkedett), mig a tovabbi hasonld volumenit jegybanki allampapir vésdrlasok
kivetkezieben az amerikai kotvényhozamokban cstkkenés volt megfigyelheté (10 éves hozam 3,0%-r6l 2,7-re
cstkkent), és mivel az amerikai-német allampapirok kézott a hozam spread lényegében tovabbra is valtozatlan maradt a
10 éves német dllampapirhozam is 2,0%-rél 1,8%-ra valtozott.

Fontos amerikai fejlemény volt, hogy szeptember 30-an, az amerikai koliségvetési év végén a republikanus t6bbségit
felséhdz nem fogadta el a demokrata tobbségit alsohaz altal beterjesztett 2013/2014 évi koltségvetdst. Az elutasitas oka
az altalanos egészségbiztositas bevezetdsét megeélzd Obamacare néven elhiresiilt, 2010-ben elfogadott, de csak 2014-
ben életbe lép6 egészségligyi reformesomag volt. Az, hogy az USA jelenleg elfogadott koltségvetés nélkiil miikadik azt
okozta, hogy oktober 1-t6] 800.000 kozalkalmazott és kdztisziviseld nem tudta felvenni a munkat.

Ha a hazai gazdasagot vizsgdljuk, tgy az lathaté, hogy a negyedév soran t6bb fontos corporate hir is megjelent.
Egyrészt az Lgis gyogyszergyar tobbségi tulajdonosa az aktvdlis tdzsdei arsavot 35-40%-kal meghaladd szinten
ajanlatot tett az Lgis részvények felvasarlasara, mely varhatoan a tarsasag tézsdei jelenlétének megsziinéséhez vezet.
Masrészi fontos és a MOL-INA jovébeli egytiumikodést is befolyasolé vallalati hir volt, hogy a horvat hatosagok - a
10 évre jogerdsen elitélt volt horvat miniszterelndk mar lezarult peréhez kapcsolddéan - Sanader 10 millié eurds
megvesztegetése kapesian elfogatd parancsot adtak ki a MOL elndk-vezérigazgatdja ellen. A horvat hatésagok gyanuja
szerint a megvesziegelés célja az INA feletti irdnyité jogkor MOL altali megszerzésének elésegitése volt, melynek
esetleges bebizonyosodasa alapjaiban valtoztathat a jelenlegi MOL-INA stratégiai egylittmikodésen. Hernadi Zsolt
ellen - a horvat megkeresés hatdsdra - az Interpol is kiadta a nemzetkozi elfogato parancsot.

Ha a magyar gazdasdgpolitika harmadik negyedéves kilatdsait vizsgéljuk, Ogy nem tekinthetiink el a svéjci frank
hitelesek ismételt megmentésétdl. A Bankrendszer szimdra - mely a Kormanyzati intézkedések miatt az elmualt években
Jelentds veszteséget szenvedett el, s61 Dsszességében is veszteséges volt - a lépés varhatoan tjabb jelentds potldlagos
veszleséget okoz. A bankokkal kapcsolatos eddigi kormdanyzati 1épésck (kiildnado, deviza hiteles arfolyamgat,
tranzakeids ado, 75mrd forintos egyszeri potbefizetés) eredményeként a bankszektor osszesitett mérlegfdosszege
csokkent, illetve a kilfoldi anyabankok a hazai lednyaik szamdra nydjtott, 2008. végén még sszesen 10.000 milliard
forintos finanszirozasukat (¢s ezzel a forras dgi kitettségiiket) is kozel a felére csokkentették, és tobb killfoldi tulajdont
bank is a hazai gazdasagpolitika Iépéseire az operdcidja visszavigdsaval reagall. Altalaban a multinaciondlis cépek
visszafogott hazai aktivitdsat mutatja, a kiilonaddkkal terhelt &gazatok berubdzasi volumenének éves valtozasa is
(tavkozlés -30%, energetikai szektor -25%), mely alialanossagban is tikkrozddik az alacsony, minddssze 18%-o0s GDP
arényos hazai beruhazasi rataban.

2013 1V. negyedéy

A harmadik negyedévet kovetden a t6kepiacokon egyfajta megnyugvas volt megfigyelhets. Az ¢lézé negyedéves
indexemelkedést kdvetden a negyedév sordn egyfajta konszolidacié volt az arfolyamokban tapasztalhatd, amikor a
fejlett piaci részvényindexek egy kicsit erdsebb teljesitményt, mig a fejlddd piaci részvényindexek inkabb a
stagnalashoz kozeli dllapotot mutattak fel.

A hazai folyamatok koziil fontos kiemelni, hogy a negyedév soran az alacsony inflacio folyamatosan fennmaradt, és
mdr a magyar gazdasdg novekedése is beindulni latszik. Az év/év inflacio a decemberi adatok alapjan mar csak 0,4%
voll, bdr a cstkkenést jorészt a rezsiar csikkentést okozd kormanyzati intézkedések okoztak. Fzen felill még meg kel
emliteni azt is, hogy az idei év sordn a magyar gazdasag is javuld teljesitményt mutat. A hazai GDP 1.8%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben, Az alacsony inflacio és a fejlett piacokon is alacsony jegybanki alapkamat az
MNB szamira tovabbi kamatvigasokat tett lehetdvé, melynek eredményeként évvégére a jegybanki alapkamat 3,00
szazalékra cstkkent. A rekord alacsony jegybanki alapkamat azonban nem okozta a forint jelentds gyengiilését, az
EURHUF kurzus december kdzepén is 300Ft alatt maradt.

Ha az curopai folyamatokat vizsgaljuk, gy azt lathatjuk, hogy az ECB az euré alapkamatot 0,25%-ra vagta. Az ECB
november eleji, a piacot és az elemzdket is meglepd kamatvagasat kdvetden az utdbbi idészakban megnivekedett azon
elemzdi taldlgatdsok gyakorisaga is, melyek szerint az Furdpai jegybank a jelenleg 0%-on allé O/N betéti kamaténak
csdkkentesevel a jegybanki betétek hozamat a negativ tartomanyba vagja. Az egyértelmit tény, hogy a jelenleg 0,25%-
os ECB alapkamat, a hagyomanyos monetaris politikanak a tovabbi gazdasigésztdnzésére mar vajmi kevés teret
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hagyott, mikdzben az EU-n belitl gazdasagi nivekedésrol még nem lehet beszéini, s61 az elérejelzések szerint az eurd-
zona az idei évben tovabbra is recesszidban marad. A gyenge europai kilatasokkal szemben - az BECB 2013-ra
vonatkozdan az Burdpai Unid esetében minusz 0,4 szazalékos redlvaltozast jelzett elére - az USA esetében az elemzik
mar 2% koriili éves novekedésre szamitanak, és az amerikai harmadik negyedéves 4,1%-0s GDP novekedds is
meglehetdsen megpydz6. Természetesen a gyenge eurdpai GDP alakuldst nem lehet elvonatkoztatni az EU tagorszigok
altal mar ez idaig megvaldsitott kiliségvetési kiigazitdstol, melynek eredményeként a kordbban az egyes orszagokban
akar 10%-os (Spanyolorszag (2009) 11,5%, Gorogorszag (2009) 15,6%; irorszag (2010) 30,8%!, stb.) kaliségvetdsi
hiany mara 4% alatti atlagos értékre csikkent.

A 2013, évi gyenge EU adatokkal szemben az elemzdk altal vart idel évi globalis gazdasigi novekedési iitem
gyorsulassal azonban megteremiddik annak az esélye, hogy 2014-181 egy széles alapon nyugvéd lassii fellendiilés
kezdbddjon meg az euro zdnaban is. A globalis gazdasagi fellendtilés kapesan véarhatoan az euro zona export boviilése
folytatodni fog, mely kapacitas bovillésben, a munkaerdpiaci folyamatok tovabbi javulasdban és a fogyasztdi kereslet
ndvekedésében is lassan meg mutatkozhat,

A jelenlegi gyenge eurdpai pazdasagi teljesitmény és a mérsékelten optimista kilatasok mellett a monetaris dsztdnzés
lehetbségeit és eszkizeit vizsgidlva egyértelml, hogy a novemberi kamatvigast kovetéen az Bur6pai jegpybank
hagyoméanyos monetdris eszkbztdra mar meglehetdsen besziikilt. Ez azt eredményezi, hogy a jdvében a
nemhagyomanyos jegybanki eszkizok alkalmazasa Gjbol jelentdsebb teret kaphat. A nemhagyomanyos eszkdzok
Jovbbeli térnyerdse kapesan kiemelendd az a tény, hogy az ECB altal a gazdasag tsztdnzésére ez idaig két alkalommal
is (2011. decemberében és 2012. februarjaban) megszervezett, egyenként 500-500 milliard eurd tsszegli LTRO hitelek
kozel felét a felvevd kereskedelmi bankok mér visszafizették, Az LTRO hitelek részbeni visszafizetése mbgdit az all,
hogy a 2011-es szintekhez képest a piaci hozamok jelentés mértékben lecsokkentek, és a kereskedelmi bankok mar sok
esetben a piacrol felvett olesé forrdssal tudtak kivaltani az LTRO hiteleiket. A jegybanki hitelek részleges
visszaftzetdse azt mutatja, hogy az ECB kordbbi eszkozei a gazdasag élénkitésében jelenlep mar csak az eredeti
szandéknal kisebb mértékben vesznek részt. A gyenge gazdasdgi teljesitmény, az alacsony infldcios rata (0,8%),
valamint a monetdris eszkizok jelenlegi kihasznalatlansdiga azonban az eurdpai jegybank szdméra egy a gazdasigi
nodvekedést eldsegitd, a korabbi LTRO konstrukcioknal kedvezobb feltételil (alacsonyabb kamatozasi és/vagy hosszabb
futamidejit) finanszirozisi lehetdség bevezetését jelentheti, ami tjabb tdmogatist adhat a pénz-, és t6kepiacoknak,
illetve a vallalati hitelezés volumenének novekedésén kereszifil a realgazdasagnak is. Abban az esetben, ha egy tijabb
az eurépai nagybankok altal igénybe vehetd hitelkonstrukcidval alina els az BCB, ugy az oleso és kedvez6 jegybanki
hitelek logikus kiegészitése lehet a jegybanki betétek kamatdnak vépgasa, amivel végsd soron az ECB dltal a
kereskedelmi bankok szémara biztositott olesd forrasnak a redlgazdasagba torténd kihelyezését és/vagy pénz és
tokepiacokra aramlasat segitenék eld. Ez a vallatati hitelek esetében kozvetlentil, a pénz és tdkepiacokra dramlas
esetében pedig a vagyonhatason keresztill megemelkedd berubdzassal/fogyasztassal segithetné a GDP novekedését,

Fonlos nemzetkdzi fejlemény volt a bavi 85 milliard USD 6sszegii FED eszkdzvasarlasi program volumenének
csikkentése, melyre a piac kordbban csak 2014. elejétd] szdmitott, azonban ezt az évvégére a piaci szerepldk mar a
varakozasaikba bedraztak, igy, a jovobeli likviditas szikiilést elére vetitd vélekedések erdstdése sem okozott negativ
piaci reakcidkat.

Ha a hazai adatokat vizsgdljuk, akkor az alacsony magyar inflacio és a fejlett gazdasigokban meglevd alacsony
hozamkdrnyezel a jegybank szdmdra a negyedévben is tovabbi kamatvagdsokat tett Iehetévé, melynek eredményeként a
Jegybank alapkamat 3%-0s szinten zarta az évet. Tovabbi pozitiv hir és egyben a jegybanki kamatvdgasok jogossdgat
indokolja az is, hogy az egész évben cstkkend, az év elején még 5,75%-os jegybanki alapkamat cstkkentése soran a
forint az eurdval szemben tobbnyire tartotta a 290-300 forint kozéui sziik sdvot és - minddssze 2%-0s5 dves
gyengiiléssel — a decembert is 296.91-en zarta. A kamatvagasok ellenére a killtldick ahlial birtokolt forintban
kibocsatott allampapirok allomanya is szinten maradt. Az év sordn a kilfoldi befektetdk 5000 milliard forint korti
volumenben tartottak magyar allampapirt és a 2013. év végi zard dllomdnyuk is szinte megegyezett az eldzo évi végi
alloméannyal (4994 milliard illetve 4995 milliard forint).

Szegmensenként vizsgalva a hazai tbke-, és pénzpiaci indexek elmuit negyedévét megallapithatjuk, hogy az indexek
vegyes feliesitményt mutattak. fgy a hazai részvények 4rfolyam-alakulasat reprezentald BUX index az elmalt
negyedévben 0,53 %-kal cstkkent, mig a hazai kotvényindexek kziil a hosszabb futamidejii MAX index 2,78 %-kal,
az ¢ven beliili papirokat is tartalmazd MAX Composite index ériéke pedig 2,47 %-kal emelkedett.

A hazai piacon tevékenykedd ingatlan befekietési alapok 2013, negyedik negyedéves teljesitményét vizsgalva
megallapithato, hogy a BIX index 0,62 %-kal tudott emelkedni, mely jelentdsen elmaradt az RMAX index 1,22 %-os
negyedéves valtozasatdl.
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9.2. Az Alapkezelé miikodésében bekiovetkezett valtozasok

Az elmilt évben a Térsasag tulajdonosi szerkezetében valtozas nem kovetkezett be. A 2009. ¢évi tulajdonos valtast
kovetden a tarsasag 100%-o0s tulajdonosa Erste Asset Management GmbH. A cégjegyzékbe torténd bejegyzés 2009.
februar 9-én tortént meg.

Az Erste Asset Management GmbH az ERSTE Group Bank AG 100%-os kozvetett tulajdondban 4ll6 tarsasaga, mely
stratégiai iranyitasi feladatai mellett biztositja az alap-, és vagyonkezelési iizletdg infrastruktarajat. A
tulajdonosvaltozds a Tarsasag miikodését, lizletpolitikdjat, az tigyfelekkel kialakitott kapcsolatot nem befolydsolja.

A Tarsasag iranyitasi struktiurajaban valtozas nem kovetkezett be a tavalyi évben. A Tarsasag tevékenységi korében
jelentds véltozds nem kovetkezett be a 2013. évben. Az Alapkezeld 2012. év végén elinditotta Diszkrecionalis
Portfoliokezelés (DPM) tevékenységét, ahol a 2013-as év végére 300 portféliora tudta novelni kezelt portfolidinak
szamat. Ev végén a Térsasag harmincharom befektetési alapot kezelt, ami egy alappal kevesebb, mint az azt megel&z6
év végén.

A 2013-es esztenddben az Alapkezeld tovabb bovitette befektetési alapjainak palettdjat. Augusztus 05-én indult az
Erste Stock Global HUF Alapok Alapja részvény alap és az Erste Bond Emerging Markets Corporate HUF Alapok
Alapja a szabad futamidejii kotvény kategéridban. Az Erste Téke- és Hozamvédett Befektetési Alap esetén a
befektetési politika és az alap megnevezése is 2013. november 15-ével megvaltozott (ij név: Erste Tokevédett
Allampapir Alap). Az Alapkezels 2013-as év folyaméan életre hivta Global Aktiv termékesaladjat 10, 30, 50 névvel.
Ezek az alapok a korabbi Erste Abszolit Hozamu Vélogatott Befektetési Alap, Erste Global Aktiv Alapok Alapja és az
Erste Global Mix Alapok Alapja alapokbdl keriiltek atalakitdsra. Az Erste Hazai Indexkdvetd Részvény Befektetési
Alap neve Erste Stock Hungary Indexkdveté Részvény Befektetési Alap névre valtozott. A korabbi Alpok Valogatott
Alapja befektetési politikdja 2013. augusztus 1-én modosult, tovéabba az alap megnevezése Erste Megtakaritasi Plusz
Alapok Alapja lett. A korabbi Erste Abszolut Hozam( Részvény Szdrmaztatott Alap 2013. oktober 7.-t6] befektetési
politikat valtott és Erste Abszolit Hozamu Alternativ Alapok Alapja néven miikddik tovabb. Szintén 2013. oktober 7-
t6l az Erste Nyiltvégli Kozép-Eurdpai Részvény Befektetési Alap befektetési politikat véltott és Erste Nyiltvégli Kozép-
Eurdpai Részvény Alapok Alapja néven miikddik tovabb. 2013.12.30-4aval az Erste Eurépai Részvény Befektetési Alap
befektetési politikdja megvaltozott és neve Erste Eurdpai Részvény Alapok Alapjara modosult.

Az év soran az Alapkezel6 két zartvégli alapja az Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 1. és az
Erste Tartés Hozamvédett Szarmaztatott Befektetési Alap 2. jart le. Az Erste Hazai Indexkovetd Részvény Befektetési
alap B sorozata megsziint és beolvadt a fosorozatba, valamint az Alpok Tokevédett Meglakaritisi Alap 2013.
szeptember 3-4an beolvadt az Erste Tékevédett Kamatoptimum Befektetési Alapba.

A 2013-as év folyaman az Alapkezeld befektetési alapokban kezelt allomanya folyamatosan és dinamikusan
emelkedett. A befektetési alapok piacdra kedvezo hatassal volt a tavalyi év folyamatos kamatvagasi periodus, ahol a
jegybanki alapkamat az 5,75%-o0s kezdtértékrol egészen 3,00%-ig siillyedt. A kivalé historikus hozamokkal rendelkezé
alapokba megindultak a korabban egyéb befektetési instrumentumokba fektetett pénzek. A teljes év folyaman a
befektetési alapok 249,55 milliard 0j befektetés aramlott be. Az Alapkezel altal kezelt befektetési alapok tsszértéke
469 milliardos alloméanyrdl év végére 752 millidrdra tudott ndvekedni, ami mind az értékesités fellendiilésének, mind a
hozamoknak volt koszénhetd. A befektetési alapokban kezelt allomany +60,2%-0s névekedésnek felel meg a tavalyi év
végéhez képest. A nyilvanos befektetési alapok piacan az Alapkezeld részesedése az év végén 16,83% volt, amivel a
masodik legnagyobb piaci szereplévé Iépett el.

A vagyon és portfoliokezelés is ndvekedést tudott felmutatni az év sordn. A ndvekedés legeroteljesebb hiizomotorja a
DPM portfoliokezelés és a biztositoi portfoliok voltak. A DPM portfoliok alloménya az év soran 79,3%-kal boviilt, mig
a kezelt biztositoi portfolié allomany is jelentds 26,2%-o0s nivekedést tudott produkdlni. A nem befektetési alapokban
kezelt vagyon az év eleji 85 milliardrol 104,3 milliardra novekedett az év végére, ami kozel 23%-os
allomanynovekedésnek felel meg. A teljes vagyonkezelés megoszlasaban a befektetési alapok allomanya nétt, a magan
nyugdijpénztari vagyon megsziint, a biztositdi és DPM vagyonkezelés aranya nott.
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